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В последние годы антикризисное 
управление стало одним из самых 
«популярных» терминов в деловой 
жизни Беларуси. Считается, что при­
чина его появления — реформиро­
вание экономики и возникновение 
большого количества предприятий, 
находящихся на грани банкротства. 
Кризис некоторых предприятий — 
это нормальное явление рыночной 
экономики, в которой по аналогии с 
дарвиновской теорией выживают 
сильнейшие. Предприятие же, кото­
рое не соответствует «окружающей 
среде», должно либо приспособиться 
и использовать свои сильные сторо­
ны, либо исчезнуть. В Японии, на­
пример, ежемесячно около трех 
тысяч малых и средних предприя­
тий прекращают свою деятельность 
на рынке. Примерно столько же по­
является новых.
В Беларуси около 2/3 всех пред­
приятий по существующим меркам 
давно следует считать банкротами, 
об этом говорит и растущее количе­
ство дел о банкротстве. Так, с янва­
ря по октябрь 2002 года количество 
заявлений о признании предприя­
тий- должников банкротами увеличи­
лось по сравнению с аналогичным 
периодом 2001-го более чем в 4 раза. 
По 854 заявлениям (всего их было 
подано 934) хозяйственные суды вы­
несли решения о ликвидации пред­
приятий.
Можно сказать, что разработка 
теории антикризисного управления — 
это заказ практики, причем потреб­
ность в антикризисном управлении воз­
никает не только в экономике пере­
ходного периода, но и в развитых ры­
ночных экономиках западных странах.
Содержание термина «антикри­
зисное управление» расплывчато. В 
литературе не фиксируются призна­
ки отличия антикризисного и обыч­
ного управления. Внимание, как пра­
вило, акцентируется не на «лече­
нии» кризиса, а на мерах по его не­
допущению и механизме банкротства.
Некоторые из авторов рассмат­
ривают антикризисное управление
с точки зрения проблем финансиро­
вания на микроуровне, другие же 
пытаются рассмотреть комплекс про­
блем, связанных не только с кризи­
сом отдельного предприятия, но и с 
кризисом экономики на уровне госу­
дарства в целом. Часто авторы, за­
являя, что пишут об антикризисном 
управлении, уделяют внимание 
только процедурам банкротства в 
рамках закона «О несостоятельно­
сти», и создается впечатление, что 
единственным обоснованием суще­
ствования термина являются прави­
тельственные постановления, создав­
шие институт антикризисных управ­
ляющих: антикризисное управление 
— это то, чем занимаются антикри­
зисные управляющие.
По мнению ученых 3. Айвазян, 
В. Кириченко, антикризисное управ­
ление может и должно обрести свою 
«нишу» в управленческой теории и 
практике. Необходимо лишь коррек­
тно определить его отличие от уп­
равления в обычном режиме. Путь к 
этому лежит через уточнение поня­
тия «кризис предприятия».
Рассмотрим экономическую сущ­
ность кризиса. Кризис, в широком 
смысле, как смена положительной 
тенденции отрицательной — не­
отъемлемая характеристика рыноч­
ной экономики. Исходя из этого, лю­
бое управление является антикри­
зисным, а содержание и методы эф­
фективного и антикризисного уп­
равления не отличаются. Очевид­
но, что, отталкиваясь от него, слож­
но найти специфическое определе­
ние антикризисного управления. Сле­
довательно, необходимо сузить по­
нятие кризиса, для чего дифферен­
цируем его фазы.
Существуют следующие фазы 
кризиса, отличающиеся содержани­
ем, последствиями и необходимыми 
мерами по их устранению.
Первая — снижение рент абель­
ности и объемов прибыли (кризис в 
широком смысле). Следствием этого 







































































источников и резервов развития. Ре­
шение проблемы может лежать как 
в области стратегического управле­
ния (пересмотр стратегии, реструк­
туризация предприятия), так и так­
тического (снижение издержек, по­
вышение производительности).
Вт орая  — убыточность произ­
водства. Следствием служит умень­
шение резервных фондов предприя­
тия (если таковые имеются), при их 
отсутствии наступает третья фаза. 
Решение проблемы находится в об­
ласти стратегического управления и 
реализуется, как правило, через ре­
структуризацию предприятия.
Третья — истощение или от ­
сутствие резервных фондов. На по­
гашение убытков предприятие на­
правляет часть оборотных средств и 
тем самым переходит в режим со­
кращенного воспроизводства. Рест­
руктуризация уже не может быть 
использована для решения пробле­
мы, так как отсутствуют средства 
на ее проведение. Нужны оператив­
ные меры по стабилизации финан­
сового положения предприятия и 
изысканию средств на проведение 
реструктуризации. В случае непри­
нятия таких мер или их неудачи 
кризис переходит в четвертую фазу.
Четвертая — неплатежеспособ­
ност ь. Предприятие достигло того 
критического порога, когда нет 
средств профинансировать даже со­
кращенное воспроизводство и (или) 
платить по предыдущим обязатель­
ствам. Возникает угроза остановки 
производства и (или) банкротства. 
Необходимы экстренные меры по 
восстановлению платежеспособности 
предприятия и поддержанию произ­
водственного процесса.
Таким образом, для третьей и 
четвертой фаз характерны нестан­
дартные, экстремальные условия 
функционирования предприятия, 
требующие срочных управленческих 
мер. Ключевым моментом здесь яв­
ляется наступление или приближе­
ние неплатежеспособности. Именно 
эту ситуацию необходимо считать 
объектом антикризисного управления.
Итак, мы рассматриваем кризис 
как непосредственную угрозу выжи­
вания предприятия. Здесь имеется
два аспекта — внешний и внутрен­
ний. Внешний заключается в способ­
ности предприятия мобилизовать 
необходимый объем оборотных 
средств для выполнения своих обя­
зательств перед кредиторами — 
выплаты и обслуживания долгов. 
Внутренний — в способности обес­
печить объем оборотных средств, 
требуемых для ведения хозяйствен­
ной деятельности. Поддержание ве­
личины оборотных средств на соот­
ветствующем уровне осуществляется 
за счет денежных и эквивалентных 
им ресурсов предприятия. Таким об­
разом, в экономическом смысле кри­
зис означает дефицит денежных 
средств для поддержания текущей 
хозяйственной (производство) и фи­
нансовой (кредиторы) потребностей 
в оборотных средствах. Этому опре­
делению соответствует следующее 
неравенство, представляющее эко­
номическую формулу кризиса: 
Денежные средства < Текущая хо­
зяйственная потребность в оборот­
ных средствах + Текущая финансо­
вая потребность в оборотных сред­
ствах.
Текущая финансовая потребность 
в оборотных средствах (ТФП) — наи­
более простая и понятная часть фор­
мулы. ТФП определяется как сумма 
предстоящих на момент расчета фор­
мулы выплат по возврату долгов, а 
также штрафов и пени за планируе­
мый период. Покрывается денежны­
ми средствами или приемлемыми для 
кредиторов по содержанию и усло­
виям взаимозачетными операциями.
Текущая хозяйственная потреб­
ность в оборотных средствах (ТХП) 
представляет собой разницу между 
суммой производственных и непро­
изводственных расходов на планиру­
емый период, с одной стороны, и 
объемом производственных запасов 
предприятия в пределах размеров, 
предусмотренных сметой, с другой.
Определение порогового значе­
ния ТХП, невозможность обеспече­
ния которого является критическим, 
зависит от отраслевой принадлеж­
ности и других особенностей пред­
приятия. Например, в химии и ме­







































































производства, а для металлообработ­
ки нет. Объем постоянных (наклад­
ных) расходов также не может слу­
жить однозначным критерием поро­
гового значения потребности в обо­
ротных средствах, поскольку может 
быть скорректирован. ТХП покрыва­
ется денежными средствами или 
приемлемыми для предприятия по 
содержанию и условиям взаимозачет­
ными операциями (т.е. поставкой в 
нужные сроки по приемлемой цене 
именно тех товаров и услуг, на ко­
торые и были бы потрачены денеж­
ные средства предприятия).
Именно сумма денежных средств 
является показателем для определе­
ния кризисного состояния предприятия.
Во-первых, каждая взаимозачет­
ная операция может быть достаточно 
лето приведена к денежной оценке (с 
учетом стоимостных и временных по­
терь). Во-вторых, конкретные краткос­
рочные активы сильно отличаются по 
степени ликвидности. Так, дебиторс­
кая задолженность может быть безна­
дежной независимо от формальных 
сроков и обязательств по ее погаше­
нию, а запасы готовой продукции — 
мертвым грузом При этом их наличие 
никак не обеспечивает реальной пла­
тежеспособности предприятия, кото­
рую в конечном итоге определяют 
именно денежные средства.
Таким образом, стандартная ло­
гика экономического и финансового 
расчета здесь неприменима. При рас­
чете денежных и эквивалентных им 
средств предприятия принципиаль­
ное значение имеют два фактора — 
структура потребностей предприя­
тия (сырье, материалы, денежные 
средства) и время, в течение кото­
рого эти потребности должны быть 
удовлетворены.
Определим основные причины 
возникновения кризисов. Кризис 
предприятия вызывается несоответ­
ствием его финансово-хозяйственных 
параметров параметрам окружаю­
щей среды, что в свою очередь обус­
ловлено неверной стратегией, не­
адекватной организацией бизнеса и, 
как следствие, слабым адаптирова­
нием к требованиям рынка.
В глубинных причинах разразив­
шегося кризиса лежит много различ­
ных факторов. Внешние факторы 
возникновения кризиса можно раз­
делить на;
1. Социально-экономические фак­
т оры  общ его развит ия ст раны : 
рост инфляции; нестабильность на­
логовой системы; нестабильность ре­
гулирующего законодательства; сни­
жение уровня реальных доходов на­
селения; рост безработицы.
2. Рыночные факторы: сниже­
ние емкости внутреннего рынка; уси­
ление монополизма на рынке; неста­
бильность валютного рынка; рост 
предложения товаров-субститутов.
3. Прочие внешние ф акт оры: 
политическая нестабильность; сти­




1. Управленческие: высокий уро­
вень коммерческого риска; недоста­
точное знание конъюнктуры рынка; 
неэффективный финансовый менед­
жмент; плохое управление издер­
жками производства; отсутствие гиб­
кости в управлении; недостаточно 
качественная система бухгалтерско­
го учета и отчетности.
2. Производственные: необеспе­
ченность единства предприятия как 
имущественного комплекса; уста­
ревшие и изношенные основные 
фонды; низкая производительность 
труда; высокие энергозатраты; пе­
регруженность объектами социаль­
ной сферы.
3. Рыночные: низкая конкурен­
тоспособность продукции; зависи­
мость от ограниченного круга постав­
щиков и покупателей.
Конечно, все вышеперечислен­
ные факторы могут лежать в основе 
кризиса предприятия, но большее 
влияние на состояние предприятия 
оказывают управленческие факторы. 
Именно неэффективность управления 
следует считать наиболее характер­
ной для современных предприятий на­
шей республики проблемой, препят­
ствующей их эффективному функци­
онированию в условиях сложившей­
ся рыночной ситуации.
Рассмотрим подходы к выводу 






































































ления, по мнению многих ученых, яв­
ляется стабилизационная программа.
В стабилизационную программу 
должен входить комплекс меропри­
ятий, направленных на восстановле­
ние платежеспособности предприя­
тия. Сроки ее осуществления для 
предприятия, находящегося в зоне 
«ближнего» банкротства, крайне 
ограничены, ведь резервных фондов 
у него уже, как правило, нет, а фи­
нансовые вливания извне практиче­
ски исключены. Именно здесь начи­
нают проявляться принципиальные 
отличия антикризисного управления 
от обычного. Эти отличия заключа­
ются в смене критериев принятия 
решений.
В рамках «нормального» управ­
ления данный критерий можно све­
сти к достижению стратегических 
целей развития в долгосрочном ас­
пекте и максимизации прибыли в 
краткосрочном. При переходе пред­
приятия в кризисное состояние дол­
госрочный аспект теряет свою акту­
альность («нет будущего»), а в крат­
косрочном аспекте критерием ста­
новится максимизация или экономия 
денежных средств.
При этом максимизация денеж­
ных средств может и должна осу­
ществляться мерами, не приемле­
мыми с позиций обычного управле­
ния. Антикризисное управление до­
пускает любые потери, ценой ко­
торых можно добиться восстановле­
ния платежеспособности предприя­
тия сегодня.
Наступление кризиса означает 
превышение расходования денеж­
ных средств над их поступлением в 
условиях отсутствия резервов по­
крытия.
Сущность стабилизационной 
программы заключается в маневре 
денежными средствами для заполне­
ния разрыва между их расходовани­
ем и поступлением.
Заполнение «кризисной ямы» 
может быть осуществлено и увели­
чением поступления денежных 
средств, и уменьшением текущей 
потребности в оборотных средствах. 
Рассмотрим мероприятия стабилиза­
ционной программы, обеспечиваю­
щие решение этой задачи.
Увеличение денеж ны х средств 
основано на переводе активов пред­
приятия в денежную форму. Это тре­
бует решительных и нередко шоки­
рующих обычного руководителя 
предприятия шагов, так как связано 
со значительными потерями. Мето­
ды определения приемлемого уров­
ня потерь (дисконта) в данной ста­
тье не рассматриваются, однако от­
метим, что потери неизбежны.
1. Продажа крат косрочных фи­
нансовых вложений — наиболее про­
стой и сам собой напрашивающийся 
шаг для мобилизации денежных 
средств. Как правило, на кризисных 
предприятиях он уже совершен.
2. Продажа дебиторской задол­
женности  также очевидна и пред­
принимается в настоящее время мно­
гими предприятиями. Специфика этой 
меры в рамках стабилизационной 
программы заключается в том, что 
дисконты здесь могут быть гораздо 
больше, чем представляется руковод­
ству кризисного предприятия. В не­
которых случаях расчетный дисконт 
может составлять 100%, что, как и в 
случае с краткосрочными финансо­
выми вложениями, означает прода­
жу по любой предлагаемой цене.
3. Продажа запасов готовой про­
дукции сложнее, так как, во-первых, 
предполагает продажу с убытками, а 
во-вторых, ведет к осложнениям с 
налоговыми органами. Однако, как уже 
отмечалось, суть стабилизационной 
программы заключается в маневре 
денежными средствами. Убытки в дан­
ном случае представляют собой жерт­
вование частью полученных в про­
шлом денежных средств, а проблемы 
с уплатой налогов при такой реали­
зации закрываются уменьшением воз­
можных будущих поступлений.
4. П родажа избыт очных произ­
водст венных запасов. Наличие на 
складе сырья А на месяц является 
избыточным запасом, если сырья Б 
осталось на одну неделю, а денег для 
его закупки нет. Поэтому для обес­
печения производства необходимо 
реализовать часть запасов сырья А, 
даже по цене ниже покупной и не­
смотря на то, что через некоторое 
время его опять придется закупать, 





































































5. Продажа инвестиций (деинве­
стирование) может выступать как 
остановка ведущихся инвестицион­
ных проектов с продажей объектов 
незавершенного строительства и не­
установленного оборудования или как 
ликвидация участия в других пред­
приятиях (продажа долей). Если кон­
кретный инвестиционный проект нач­
нет давать отдачу за пределами го­
ризонта антикризисного управления, 
он может быть ликвидирован. Сохра­
нение долгосрочных инвестиционных 
проектов в условиях кризиса — ско­
рее всего к банкротству.
6. Продажа нерентабельных про­
изводст в и объект ов не производ­
ственной сферы наиболее сложный 
процесс и предполагает особый под­
ход. Часть нерентабельных производ­
ственных объектов, как правило, 
входит в основную технологическую 
цепочку предприятия. При этом в 
стабилизационной программе невоз­
можно корректно определить, ка­
кие из них имеет смысл сохранить, 
а какие в любом случае следует лик­
видировать — это требует деталь­
ного анализа, осуществимого толь­
ко в рамках реструктуризации. Та 
же проблема присутствует и при 
мероприятиях по уменьшению ТХП.
Для того чтобы минимизировать 
риск от подобного шага, необходи­
мо ранжировать производства по 
степени зависимости от них техно­
логического цикла предприятия. Ран­
жирование ввиду сжатых сроков 
осуществляется преимущественно 
экспертным методом, с учетом сле­
дующих правил.
Ликвидация объектов основного 
производства в жестких условиях ан­
тикризисного управления весьма не­
желательна и допустима только в ка­
честве крайней меры. Оптимальным 
было бы решение их судьбы в рам­
ках реструктуризации, а не стабили­
зационной проіраммы. Продажу основ­
ных фондов скорее всего придется 
производить по цене ниже их балан­
совой стоимости, а это означает про­
блемы с налогообложением в будущем.
Сущность уменьшения ТХП — 
это максимально быстрое и ради­
кальное снижение неэффективных 
расходов.
1. Остановка нерент абельных  
производств — первый шаг, кото­
рый необходимо совершить. Если 
убыточное производство нецелесо­
образно или его невозможно про­
дать, то его нужно остановить, что­
бы немедленно исключить дальней­
шие убытки. Исключение составля­
ют объекты, остановка которых при­
ведет к остановке всего предприя­
тия. Критерии ранжирования произ­
водств здесь те же, что и при их 
ликвидации.
На данном этапе, как правило, 
совершаются две ошибки. Первая 
заключается в том, что производ­
ство продолжают эксплуатировать, 
так как его продукция находит сбыт, 
хотя и по цене ниже фактической 
себестоимости. Это достаточно рас­
пространенная картина на предпри­
ятиях, где есть возможность иска­
жения калькуляции себестоимости 
отдельных продуктов.
Вторая ошибка в том, что про­
изводство продолжают эксплуатиро­
вать, так как нет средств на его кон­
сервацию. Консервация — мера, ес­
тественная для нормальных условий 
хозяйствования, но неприемлемая 
для кризисных, поскольку является 
еще одним выражением заботы о 
будущем. Если производство необ­
ходимо остановить, но нет возмож­
ности провести консервацию, то оно 
должно быть остановлено без нее. 
При этом приход в негодность обо­
рудования или затраты на его ре­
монт в дальнейшем представляют 
собой еще один пример маневра со­
ответственно прошлыми и будущи­
ми денежными средствами. Причем 
восстанавливать оборудование при­
дется, только если повторный пуск 
производства будет стратегически и 
экономически оправдан.
2. Выведение из состава предпри­
ятия затратных объектов является 
еще одним способом снять непроиз­
водительные издержки на объекты, 
которые пока не удалось продать. 
Оно осуществляется в форме учреж­
дения дочерних обществ. Всякое даль­
нейшее финансирование выведенных 









































































Уменьшение ТФП на практике 
осуществимо только через те или 
иные формы реструктуризации дол­
говых обязательств, что зависит от 
доброй воли кредиторов предприя­
тия. Сама по себе реструктуриза­
ция долгов не является специфиче­
ским инструментом антикризисного 
управления, так как может приме­
няться и при относительно благопо­
лучном состоянии предприятия-дол­
жника. Однако кризисная ситуация, 
с одной стороны, несколько облег­
чает реструктуризацию долгЬв, а с 
другой — оправдывает такие его 
формы, которые в нормальном со­
стоянии неудовлетворительны.
1. Выкуп долговых обязательств 
с дисконтом  — одна из наиболее же­
лательных мер. Кризисное состояние 
предприятия-должника обесценивает 
его долги, поэтому и возникает воз­
можность выкупить их со значитель­
ным дисконтом. Тонкость данного ре­
шения в рамках стабилизационной 
программы заключается в условиях, 
на которых можно провести выкуп.
2. Конвертация долгов в устав­
ный капитал  — крайне болезнен­
ный шаг. Она может быть осуществ­
лена как путем расширения устав­
ного фонда (при отсутствии формаль­
ных ограничений), так и через ус­
тупку собственниками предприятия 
части своей доли (пакета акций). 
Строго регламентированных методов
принятия такого решения нет, все 
определяется во время переговоров 
с кредиторами.
3. Форвардные контракты на по­
ставку продукции предприятия  по 
фиксированной цене могут стать еще 
одним способом реструктуризации 
долгов. Если кредитор заинтересо­
ван в данной продукции, ему можно 
предложить засчитать долг предпри­
ятия перед ним в качестве аванса на 
долгосрочные поставки последней. 
При этом контрактная цена не дол­
жна быть ниже некоторой прогно­
зируемой себестоимости продукции.
Итак, антикризисное управле­
ние действительно отличается от уп­
равления в обычном режиме. Если 
весь арсенал подходов и методов по­
следнего направлен на развитие и 
выживание предприятия в долго­
срочном аспекте (что включает в 
себя, в том числе, и недопущение 
кризиса), то методы первого наце­
лены исключительно на преодоле­
ние уже назревшего кризиса, обес­
печение выживания в краткосрочном 
аспекте.
Антикризисное управление 
предприятиями в Республике Бела­
русь делает только первые шаги. И 
особенно актуально для экономики 
страны, в связи с тем, что около 
60% предприятий, по официальной 
статистике, убыточны.
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